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政府事業は「経済不効率」に陥る傾向にあるとされるが、政府事業の事業成果は関連する制度設
計と主体の経済行動に依存する。フィンランド政府事業運営会社を検証すると、政治要因、議会干
渉等を可能な限り排除した制度設計と政府事業を担う執行機関の事業行動との相互作用が事業成
果を生んでいる事実が明らかになる。 
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Ⅰ．序 
「社会」は「政府・行政機関・自治体等、政府等」が営む「事業」が経済的誘因等を欠く等を
事由に不採算事業等、「負の事業」を生むことを必然の結果として受入れている。この政府等によ
る負の事業の仮説、前提は関連資料により証明される。例えば、政府等が運用する年金運用基金、
行政サービス等は「経済成果」を生み、事業運営機関として「経済機能」を果たしてもいる。反
証の一例である。政府等による「事業運営」よる経済成果の創出は、事業の運営機構の構築、さ
らに、その背後にある「社会構成員」（コミュニティ）の選択により形成される社会制度等の関係
に依存する。この社会制度選択は「社会モデル」と簡易に表現される。社会モデルは社会を構成
する経済主体の行動、社会現象、社会組成を思考する原型・範を提供する。 
本稿は、政府等の事業、フィンランド社会に形成された「フィンランド政府事業運営会社」（法
人・非法人）の管轄機関の運営・機能等を検証し、政府等の事業の成否は社会の選択、制度設計、
事業管轄主体の「事業行動」が決定することを立証する。検証資料は、2002 年から 2018 年に公
表されたフィンランド政府調査報告書、関係省庁報告書、関係諸機関の公表資料、政府事業運営
会社の年次報告書（Annual Report）等、「開示資料」とした。但し、「フィンランド統計」
（Tilastokeskus,Statistical Yearbook of Finland 2015）にも「非法人」の雇用者等の情報が集計、開示
されていない等、検証資料、検証対象会社の情報取得に限界がある。結果、検証対象は集計開示
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されている「法人組織体・株式会社」（政府事業会社）を主とした。 
 
Ⅱ．政府事業運営会社の会社構成の変遷 
北欧諸国の市場経済体制は「市場経済と計画主義」、「社会主義と資本主義の妥協」、「民主制社
会、資本主義、市場経済の連関」、「社会民主型資本主義」（social democracy capitalism）1）、「北欧
モデル」（Nordic model）と表現される枠組を形成してきた 2）。北欧社会は社会構成員の相互連携、
コミュニティ・地域の共同体の形成、協同事業体の組成を試みてきた。政府等が経済・事業活動
に介入する政策を採用して、政府等が「事業会社」（Commercial Company）を育成、行政サービ
ス機関の「会社化」、事業化を推進し、これを政府機関が運営する機構・機関を構築してきた。北
欧諸国は、この政府等の事業会社が国民所得を創出する割合が高い社会である。 
フィンランド政府等もまた政府等が運用する事業会社を市場競争に参入させ、行政サービス等
を事業化し、グローバルな競争力を保持する事業会社を育成する社会・経済体制を構築する政策
を実行してきている。政府、議会（Eduskunta）、社会が選択した社会経済体制の枠組である。事
業社会に政府が関与する事由は欧州域内の戦後復興等、政治・経済、社会の再生等の諸要因が連
関した結果でもある。また、政府等が運営する「事業会社」は、政府等が提供する行政サービス
を市場化する手段でもある。しかし、政府等の事業運営は経済的視点を欠く等を事由に「市場攪
乱要因」、「競争阻害要因」、「経済不効率」、「競争中立性」（competitive neutrality）の課題を生み出
す可能性がある。 
フィンランド政府等は、営利・非営利・行政サービス事業と市場競争、特定事業・独占事業等
の諸形態を融合させた事業社会の構築を試みている。これら政府の事業は特定業界に限らず幅広
い事業に携わり、事業体の形態も幅広い。政府等は、経済・事業環境に対応して、適宜、会社構
成・形態、運営責任主体等を更改してきた。蒐集資料を検証すると、政府等は、可能な限り市場
の混乱、競争阻害等を生じさせない経済・事業社会の制度を構築し、これにもとづく事業運営を
行ってきている。 
フィンランド政府事業運営会社の事業形態は、法人・非法人 3）、株式会社（privat aktiebolag,publikt 
aktiebolag)、公開会社（osakeytio julkinen,Oyj）、非公開会社（osakeytio yksityinen,Oy）等を取られ
ている。事業形態等に関連して、会社法（Osakeyyhtiölaki）、証券市場法（Arvopaperimarkkinalaki）、
会計法（Kirjanpitolaki）、証券監督局（Finnanssivalvonta）4）、「経済協力開発機構」（Organisation for 
Economic Co-operation and Development,OECD）内部統制ガイドライン、さらに、事業行動に関し
て、政府経済政策、政府の諸諮問委員会提言報告、証券諸規則、証券取引所ガバナンスコード等
の遵守が求められる。政府等は、国家の共有資産である政府事業運営会社の所有者、運営者、資
本出資者、投資者（株主）として、適宜、投下資本から可能な限り最大利潤・便益を得ることを
目標に事業形態、会社構成、株主保有構成、株式運用等を組成してきた。 
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フィンランド政府等は株式会社形態で運営する「政府事業会社」に対して「投資者」、「支配株
主」・「非支配株主」、また「経営主体」として、「会社」管理運営、統治（governance）政府等、「株
式保有政策」（state’s ownership policy）と「株式所有権運用」（ownership steering）に関連した「政
策決定」を行う。さらに、政府等は政府事業運営会社が市場競争、独占市場等で事業活動を行う
ことから、経済・事業・社会環境に対応して、政府事業運営会社の機構、会社構成等を決定して
きた。 
資料蒐集ができた 2002 年の段階で、政府は、政府事業の会社構成を、支配権を保持する「国営
会社」（State-owned companies）32 社（うち上場会社 3 社）と関連会社（Associated Companies）16
社（State Holding inFinland,2002,Ministry of Trade and Industry,pp.34-35）に区分し、全社の運営責任
主体を「管轄省庁」としている。「国営会社」は支配株式（58.4％から 100％）を保有する会社（State 
Share）と（4.7％から 47.7％）関連会社（Associated Companies）と持株を基準としている。この
政府事業の会社構成等は、事業・経済環境による株式の売却・取得の政府方針により、適宜、変
更され、対応して会社区分、株式保有構成等も変遷する。 
2007 年、政府は「国営会社と関連会社」の「株式保有と運用」（state shareholdings and ownership 
steering）方針を変更する 5）。関連して、2007 年 5 月「国家株式保有・所有権運用法」（Laki valtion 
yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta,1368/2007,2008 年 1 月 1 日施行）を改訂する。この改訂に
よって、政府は事業運営会社を「市場条件のもとで事業活動を行う会社」（31 社）と「特定課題
を付与された会社」（special State assignments）（清算会社 1 社を含め 23 社）に再分類する。事実
検証を行うために、これら会社の開示資料から（State Shareholding in Finland,2007,pp.4-5,pp.51-52）、
上場会社と非上場会社、支配株主と関連会社（持株基準分類）に区分することもできる。 
2007 年、政府等は政府事業会社を 53 社運営している。このうち、12 社がヘルシンキ証券取引
所（Helsingin Pörssi, Nasdaq OMX Helshinki,HEX）に上場（うち 3 社は、支配会社）し、その市場
価額は 280 億€に達する。政府事業は「株主としての政府の役割（State’s role）と営利を目的とす
る会社の意思決定を区分することの重要性」を認識し、「競争的経済で事業活動を行う上場会社の
目的は、利潤性（profitable matter）が機能する」ことを目標とした 6）。しかし、事業会社の形態
によっては「社会・地域責務を課すことに無理がある」を明確にし、これら会社は特定課題を付
与した事業とした（Sate Shareholding in Finland,2007,pp.4-5）。これよって、政府は政府事業会社に
市場の競争原理を導入し、特定課題付与事業は、競争原理から除外した 7）。 
「特定課題会社」（special assignment companies）は、政府が定義する特定課題（mission）を付
した事業体、または競争環境で事業活動を行わず、特定法の規定により特定事業領域に対して特
別免除（special exemption）を享受する事業会社である。特定課題会社は、例えば、賭け事（gambling 
monopoly）、アルコール製造・販売（alcohol retail monopoly）8）等の特定課題に関する規則等に準
拠し事業活動を行う。特定課題を規定する特別法（Specific Laws）、事業関連の規則等により排他
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的権利を付与することで、寡占的事業環境を創出する場合もある。 
政府は政府事業運営会社の管理運営の責任統轄を「首相府所有権運用局」（Valtioneuvoston 
kanslia,VNK,Ownership Steering Department in the Prime Minister’s Office）に集約させるとともに、
財務大臣管轄の国営会社の一社「Solidium Oy,Solidium」の再編を行った。『2008 年 10 月、政府は
Soliduim に対して「非戦略的、支配権を保有していない上場会社」（the State’s non-stratigic,listed 
investments）の管理運営（manage）という特定課題を付与し、政府が株式 100%保有する非公開有
限責任会社の持株会社とする。同社に政府が保有する上場会社 9 社の株式を現物出資（a 
contribution in kind）として移管する』9）、さらに、これ以外の「特定課題を付託された特定課題
会社」の運用は「管轄省庁」が責任を負い、「支配上場会社」「非上場会社（1 社を除く）」「（一部）
特定課題」は VNK の管理・運営責任に再編成した。VNK の下部機関に再編された Solidium は経
営破綻した金融機関（Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki,SKOP Bank）の資産管理・投資会社の
歴史を持つ 10）。Solidium は、公民「混合企業体」（mixed enterprises,MEs）ではなく 11）、政府組織
内に設置する「政府が保有する会社株式を運用」する特定課題を担う「投資執行機関」とした。 
2008 年 12 月、政府は上場会社 Elisa Oyj（通信・ICT・オンラインサービス）の株式を Varma（年
金保険相互会社）の協力のもとで取得する（2018年現在,Soliduimが発行済株式 10％を保有する）。
フィンランド政府が民間会社の協力のもとに、公共性が高いと判断される「会社」の株式取得と
言う特異な歴史を刻む。この事実は、今後、政府が民間機関投資者と共同して国家社会政策、社
会形成に希求される「会社」取得の可能性を示す 12）。政府、政府事業運営会社とフィンランド社
会形成の関係を示す事例がある。 
政府等は「政府事業会社」等の株式・会社の売却、取得・売却、組織変更、法人化、上場等を
適宜に行ってきた。これに対応して、会社構成・保有株式構成等は変更する。改編された政府事
業会社は、2009 年 43 社以降、年次別に、45 社、54 社、60 社、60 社、61 社、63 社から成る。但
し、2015 年は上場・非上場会社に「財務・戦略会社」区分を設ける。2018 年、特定課題会社を含
め 65 社へ推移する。 
政府事業会社は議決権の支配を持つ会社を含めて上場・非上場会社は競争環境にあり、一部、
特定課題会社も市場で競争環境に置かれる。2008 年の組織改編後も政府は HEX 上場会社、FINAIR、
Fortum、Neste を戦略会社に分類し、政府が過半数の議決権を保持してきた。3 社は VNK が事業
運営を担い現在に至る。但し、現在（2019 年 3 月）、政府等、議会の政策決定により Neste 株式
の保有割合は 50％以下にある。 
政府等が直接保有する上場会社は、政府等が主要株主、議決権筆頭株主、または主要株主の地
位を維持している。これに非上場会社、非法人、さらに間接株式保有を含めると、政府事業運営
会社がフィンランド社会に占める事業状況等が見える。2017 年、政府事業会社は「投下資本総額
（Portfolio value）330、売上高 866、営業利益 96、投資額 78、納税 79（以上、単位億€）、雇用者
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図 1．政府事業運営会社の規制等の分類 
出所）2002-2015 Annual Report of the State's Ownership Steering 等より筆者が作成した。 
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216,000 人」の「事業成果」を創出（Finnish Government, Report on State Annual Accounts 2017,Annex 
4 State corporate holdings, p.7）する。 
政府が保有する上場会社株式は、一時 HEX の時価総額 40％を有し、政府事業運営会社の分割・
運用転換・民営化を進めてきているが、2018 年に至るも、フィンランド政府等は HEX（132 社、
141 株式上場）最大の株式投資者である 13）。政府等は 3 社の支配会社を含め、15 社の上場会社の
「株式」を保有する。中小規模会社を中心とするフィンランド社会は政府等の資本力の保持は顕
著である。政府等の行動、政策は、資本市場、経済の混乱要因ともなることから、株主、投資者、
会社経営機関（支配株主）として機能を適切に果たすことが求められる。 
 
Ⅲ．事業執行機関とポートフォリオ組成 
フィンランド政府等は「政府事業運営会社」を、法人・非法人、公開会社・非公開会社、市場
競争と特定課題（special State assignments）等に区分し、その役割、運営組織・機関・機構を設定
している 14）。2008 年以降、政府事業運営会社は、1）「首相府所有権運用局」（Voltioneuvoston kanslia 
valtion omistajaohausta järjestelyssä,VNK）15）、2）Solidium、3）管轄省庁の 3 機関が事業執行を担っ
てきたが、2015 年 12 月、株式保有・所有権運用法を一部改訂し（1315/2016,§2）、非公開会社 Vake 
Oy（Valtioneuvoston kehitysyhtiö yksityinen osakeyhtiö,Vake, Business development company）16）を加
えて、4 運営
責任機関体制
をした（図 1）。
政府は、この
責任 4 機関が
経済的機能を
果すために、
政治要因・議
会関与を可能
な限り排除す
る仕組みを制定している。2018 年、政府事業運営会社は、関係会社、さらに地域会社・非法人組
織等を含めると約 2,000 の組織体から構成され、広域、かつ広範囲に事業を展開している。 
政府等は、政府事業運営会社のうち上場会社等の株式会保有、会社構成を「ポートフォリオ」
（Solidium,Annual Report 2009,p.6）と表現し、適宜、政策方針等により、会社構成（事業ポート
フォリオ）、持株保有割合（市場ポートフォリオ）等を変更してきた。2007 年法改訂、組織再編
により「上場会社」への資本投下、市場ポートフォリオの構成決定を実行する機関は、1）VNK、
2）Solidium となる。VNK は支配上場会社、Solidium は、非支配上場会社株式の「市場ポートフォ
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表 1-1．上場会社と Solidium ポートフォリオ：市場価額割合(%) 
注）2014 年 6 月、SSAB（スウェーデン）が Rautaruukki 株主に SSAB 株式を交付すること
で買収する。 
上場会社 Ahtim は 2018 年 3 月経営破綻する。同社は 2017 年まで Talvivaaran 
Kaivososakeyhtiö Oyj として事業活動を行っている。 
Solidium が保有する TeliaSonera Company（Telia Company)の株式は、2018 年 2 月 8 日、
同社に売却されることが発表される（Telia Company,Annual Report 2017,p.34) 
出所）Solidium,Annual Report 2009.p.7,2012.p.26,2015,p.3,2016,p.24,2017,p.27,2018,p.19 をも
とに作成した。 
年次 2009 2012 2015 2016 2017 2018
Elisa Oyj 3.3 4.0 7.0 7.0 6.9 8.2
Kemira Oyj 2.3 3.6 4.0 4.0 3.5 3.6
Konecranes Oyj 1.1 2.1
Metso Oyj 3.5 6.8 7.0 8.0 8.3 7.9
Nokia 11.3
Outokumpu Oyj 11.6 5.2 7.0 12.0 8.4 6.2
Outotec Oyj（） 1.7 2.0 2.0 2.0 2.3
Rautaruukki Corporation K 13.2 4.2
Sampo Oyj A 17.8 24.4 40.0 36.0 36.4 28.9
Spanda Plc 3.2 1.9
SSAB AB A * 1.3
SSAB AB B * 5.9
Stora Enso Oyj A ** 8.6
Stora Enso Oyj B ** 4.9
Ahtim Plc 0.0
Talvivaaran Kaivososakeyhtiö Oyj 0.8 0.0 0.0 0.1
TeliaSonera Company 38.1 38.2 10.0 2.0 6.7 0.0
Tieto Oyj 1.4 2.0 7.0 2.4 2.5
Valmet Oyj 2.0 3.0 3.5 3.4
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
5.8
17.6
7.06.0
13.013.07.97.0
リオ選択」を決定する。また、3）「特定課題を付与された会社」は関係する諸管轄省庁を統轄機
関とした。さらに、Soliduim 等の「特定課題を付与される会社」の一部は再編によって、VNK が
管轄機関となる（図 1）。 
Solidium は上場会社のうち「国家にとって重要な会社の株式保有を強化（strengthen）し、その
安定性（stabilise）の確保」することを目標とする。また、VNK は政府事業運営会社の「所有権
運用を集中管理し、管轄庁の事業運営を補完する」課題を担う。この両機関は政府事業運営会社
等に対する政治・議会介
入を可能な限り取除き、
それぞれ独自に行動する
行政組織、独立会社とし
て政府事業会社の執行に
あたる。 
2007 年組織改訂によ
り Solidium （株主資本
331,500€）は、政府が株
式保有する非戦略上場会
社の株式運用、「事業ポー
トフォリオ構成、事業
ポートフォリオの価値算
定と報告、（保有会社の）
指名委員会参加、投資基
準を充足する潜在的投資
会社の分析」（Solidium, 
Annual Report, 2009, 
p.1,pp.4-5）を行う非公開
会社で、行政組織と投資
機関の性格を併せ持つ。
再編以来、主にフィンラ
ンドに登記する上場会社
の株式運用を担い、適宜、
保有株式の売却と取得を
行っている（表1.1,表1.2）。
これにより、政府等は事業・市場ポートフォリオを変化させ、資本市場等を活性化させる 17）と
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表 1-2．上場会社と Solidium 会社の議決権保有割合の推移(%) 
注）発行済株式 3%を 93 百万€で購入する（Soliduim ニュース,2017 年 5 月 24 日)。2016 年、
Sampo、SSAB、StraEnso は議決権を示す。 
Solidium は SSAB 社の全株式のうち 13.5%、議決権は 10.0％、StroEnso の全株式のうち
10.7％、議決権は 27.3%を保有する（2018,p.62.）。 
出所）Solidium,Annual Report 2009.p.35,2012.p.66,2015,p.64,2016,p.64,2017,p.70,2018,p.62 を
もとに作成した。 
会社名・株式 2009 2012 2015 2016 2017 2018
Elisa Oyj 10.0 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0
Kemira Oyj 16.5 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7
Konecranes Oyj（注） 3.2 6.2
Metso Oyj 11.1 11.1 13.0 14.9 14.9 14.9
Nokia 3.3
Outokumpu Oyj 31.0 31.1 26.2 26.2 23.8 22.8
Outotec Oyj 6.8 13.2 14.9 14.9 14.9
Rautaruukki Corporation K 39.7 39.7
Sampo Oyj A 14.1 14.2 11.9 11.9 11.9 10.1
Spanda Plc 34.3 14.9
SSAB AB A 8.7 8.7 8.7
SSAB AB B 27.6 20.6 15.5
Stora Enso Oyj A 34.4 34.1 34.1 34.7 35.5
Stora Enso Oyj R 6.8 6.8 6.8 5.8 3.6
Talvivaaran Kaivososakeyhtiö Oyj 8.9 15.2 15.1 7.6
TeliaSonera Company 13.7 11.7 3.2 3.2 3.2
Tieto Oyj 10.3 10.0 10.0 10.0 10.0
Valmet Oyj 11.1 11.1 11.1 11.1
25.1
11.1
ともに、株式の「売却損益」（holding gain and loss）等を取得する。さらに、政府事業運営会社か
らは「配当と納税」の方式で「事業報酬」をも受取る 18）。 
政府等は運営責任機構等の変更とともに、2012 年、会社運用方針に準拠して「１a、１b、2」
の分類記号を付し 19）、現在に至っている。1a は、所有者（owner）として政府が唯一またはほぼ
独占的に株主持分（shareholder interest）を保持する。その株主所有権（shareholder ownership）は、
政府が支配株主またはそ
の権限（authority）を持
ち、所有者リスク、株式
保有割合にもとづく経営
意思決定への参加権を有
する 20）。1b を付す会社は、
戦 略 的 な 株 主 利 益
（strategic interest）に関
係するゆえ政府等は主要
（strong）株主として留ま
る、または、政府株式保
有（shareholding）を減少
または放棄する場合、そ
れ以外の方法で戦略的な
株 主 利 益 を 保 護
（safeguard）する。2 に
区分された会社は、所有
者として政府が規制また
は公務に関連する株主権
利を保持し、産業政策、
社会政策等に関する役割
を果たす。 
2012 年、政府等は 1a
等の会社区分に加え、事
業会社別に、「株式最低保
有目標」（ Minimum of 
Level Shareholding）を設定する 21）（2012 Annual Report of the Ownership Steering Department in the 
Prime Minister’s Office）。この保有割合の目標設定の事由は明確に開示されていないが、VNK の責
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任を負う上場会社 13 社の保有株式の目標割合を 0％としていることから、資本市場への効果等を
勘案して長期に亘り保有株式で売却等することが予想される 22）。 
Solidium の事業目標（mission）は保有経済資源の株式を投機的、短期的運用を避け、長期間運
用することを投資方針（investment portfolio）の前提とするが、株式保有構成、会社構成の変更が
行われてきた（表 1.1,表 1.2）。株式保有目標は発行済株式数の最低 10%から最大 29.9％、議決権
保有目標を設定、この目標は新規株式公開会社（initial public offering）にも適用する。 
フィンランド会社法は定款記載事項（Articles of Association）として議決権の相違する A 株、R
株の発行を認めている。A・R 株の差異は、配当権を同等とし、議決権（Voting rights）等に差異
を持つ。Solidium の株式ポートフォリオを組成する StroEnso の A 株は１株 10 議決、R 株は 1 株 1
の議決権であるのに対して、スウェーデンに本社所在地を置く、SSAB 、TeliaSonra の 2 社の株
式議決権の規定はフィンランド会社法と相違する 23）。株式保有数と議決権に差異を生み、資本市
場には 1 社で議決権の相違する 2 種の株式が上場されている場合がある。 
Solidium の事業行動は経済関連閣僚から成る政府経済方針（Ministerial Committee on Economic 
Policy）に規定する一般方針に準拠するが、詳細な事業運用は執行責任主体が決定し、独立して
事業行動を行う。Solidium が株式を保有する会社の事業活動は、国民経済、雇用、会社成長に寄
与するとともに、グローバルに事業活動を展開していることから、これら会社への投資はグロー
バルな視点から展開されることにもなる（Ministerial Committee on Economic Policy,15 September 
2016,Operational Guidelines Governing Solidium,§3）。 
Soliduim は（2018 年時点）、独立事業運営機関であるが、事業運営には一定の条件が付されて
いる。Solidium は会社法、会計法、証券取引関連法等に準拠し、経営組織は取締役 5 名から 7 名
（同社定款は 3 名から 8 名）、代表取締役（Chair）には上場会社で最高経営執行責任者（chief 
executive officer,CEO）を勤め、経営管理者（Managing Director）として長い経験を保持する者（定
款§4）を選択する。株式保有会社からの受取配当等は、政府に可能な限り提供し、会社売買等の
売買代金は可能な限り再投資、株式の保有強化に向ける。Solidium の資本構成は長期資本の利用
を原則とし、負債資本倍率（debt-equity ratio,D/E）が 40％を越えない財務制限条項が設けられて
いる。また、D/E が 20％を超える場合には取締役会は政府の許可（定款§.4.3）が求められる。一
定制限のもと、政府は Solidium に可能な限り、経済論理にもとづく事業運営を経営者に期待し、
独立性を保証する。 
投資者、所有者、株主としての政府等は、政府等が保有する事業会社の市場価値を創出するこ
とを目標の一つとする。資本市場の市場価値が測定可能な Solidium の運用する上場会社 13 社、
VNK が運営する Finnair（エアライン）、Fortum（エネルギー）、Neste（原油・ガス）の政府支配
会社 3 社、この 15 社の概算市場評価額は 23,748 百万€に達している（表 2,表 3）24）。 
Solidium は、非支配会社株式の「投資者・株主」の機能（事業・市場ポートフォリオ）を果た
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してきた。Solidium の 13 社の保有順位・議決権保有順位は Elisa、Mesto、Outokumpu、Outotec、
SAMPO、SSAB（スウェーデン）、StraEnso、Talviviaaran、Valmet の各社で筆頭株主、Kemira、 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Konecran25）、Telia Sonera（2016 年 Telia Company Ab に社名を変更する。同社の筆頭株主はスウェー
デン政府であり、政府が 37.3%を保有する）、Tieto で第二位保有株主の地位にある（Solidium,Annual  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Report 2017,pp.31-55）。Soliduim、VNK は、これら上場会社の事業運営等に直接、間接に係わるこ
とが可能な株主の地位にある。スウェーデン企業、SSAB 、TeliaSonera に対するフィンランド政
表 2．支配会社の経営指標 
単位 人 百万€
会社名 売上高 営業利益 資産総額 営業利益率
自己資本
比率
ギヤリン
グ ROE ROA 政府保有 従業数
政府保有(市
場評価額）
Finnair Plc 2,568.4 224.8 2,887 8.8 42 70 18.1 13.6 55.8 5,918 917
Fortum Corporation 4,520.0 1,158.0 21,753 25.6 61 7 6.5 7.1 50.8 8,785 7,440
Neste Corporation 13,217.0 1,171.0 7,793 8.9 56 9 22.6 21.8 50.1 5,297 6,853
計 20,305.4 2,553.8 32,433.0 20,000 15,210
出所）Finnish Government.,Report on State Annual Accounts 2017,Annex 4 State corporate holdings,p.16,pp.23-25,より作成した。
10億€ ％
表 3．Soliduium ポートフォリオと経営指標 
 
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 従業員数 内国内（％） 従業員数 内国内（％）
Elisa Oyj モバイル等テレコム 16,801,000 16,802,800 570 667 25 28 65 64 4,301 84 4,715 79
Kemira Oyj 化学 25,896,087 25,896,087 286 295 14 14 23 25 4,818 17 4,732 17
Konecranes Oyj（注） 揚重機 2,486,170 5,832,256 92 173 0 5 30 38 10,951 8 16,371 10
Metso Oyj 鉱業 22,374,869 22,374,869 679 642 23 23 21 64 11,542 9 12,037 14
Nokia モバイル・ネットワーク 206,000,000 917 35 555 102,761 6
Outokumpu Oyj ステンレス鋼製造 99,149,385 95,044,385 693 506 10 24 9 8 10,600 6 10,141 23
Outotec Oyj 鉱物・金属加工 27,265,232 27,265,232 164 186 0 0 6 3 4,192 31 4,146 29
Sampo Oyj A 金融 66,657,360 56,057,360 2,990 2,343 153 146 271 262 6,780 32 9,364 24
SSAB AB A * 26,448,015 26,448,015 106 470
SSAB AB B * 149,736,423 112,736,423 486
Stora Enso Oyj A ** 61,255,036 62,655,036 704 1427
Stora Enso Oyj R ** 35,792,540 21,792,540 405
Ahtim Plc（Talvivaaran
Kaivososakeyhtiö Oyj)
コンサル・リース（鉱
業） 318,329,000 0 10 0 0 0 0 0 20 100
TeliaSonera Company(注
2) テレコム 137,123,642 0 552 0 35 14 69 26,017 13
Tieto Oyj IT（パルプ・エネルギー・コンサル・リース） 7,415,418 7,415,418 201 206 10 10 38 17 18,876 26 14,329 23
Valmet Oyj パルプ生産技術支援 16,695,287 16,695,287 283 276 7 9 40 58 12,012 37 12,268 39
計 8,223 8,108 313 362 672 1,217 150,536 34,212 231,446 39,177
注1）SolidiumはSSAB発行済AB株式を17.1 %保有、 議決権は10.1 %、StroEnso発行済株式12.3%、議決権は25.1％、全発行済R株を保有する。
注2）従業員数は推計を含み。なお、2018年保有株を売却したTelia Companyの全従業員数は24,468名、内フィンランド国内では、14.2％が雇用されている（Telia Company Annual Report 2018,p.38)。
出所）Solidium,Annual Report 2017,pp.24-25,2018,pp.16-19等から集計した。
配当(百万 €)市場評価額(百万 €)
40
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図 2．SAMPO 会社構成と株式保有（％） 
出所）SAMPO,2017Annual Report,p.13 より作成した。 
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府の資本参加は北欧相互協力関係が事業社会にも形成する例でもある 26）。この TeliaSonera は、北
欧諸国、バルト諸国、ロシア、トルコ等へ事業を拡大させている。Solidium が筆頭株主で議決権
11.9％を保有する SAMPO は、北欧・バルト地域で保険・金融事業会社の企業集団を形成する（図
2）。さらに、SAMPO が筆頭株主である Nordia Bank Ab（スウェーデン）は HEX、ストックホル
ム証券取引所、コペンハーゲ
ン証券取引所に上場する金融
機関であり、北欧 4 か国を中
心に事業を展開するが、欧州、
北米、東アジア、ブラジル等
で「関係会社」を通じて事業
を展開する。関係会社による
株主構成、会社構成のグロー
バル化は経済効果もグローバ
ルとなる。 
フィンランド政府事業運営
会社の株主構成が示す事実は、
北欧諸国の政府等が「事業社
会」を組成させ、政府、地域
社会・経済等と相互連携する
社会形成を選択し、社会の枠
組みを構築し、北欧諸国・バルト諸国等で階層的に企業集団を形成していることを示す。政府事
業運営会社が果たす機能・役割が北欧諸国の経済に及ぼす効果が認識されるが、社会サービス事
業、従業員構成、諸国間の相互連関等、事業の多方面への波及効果等、政府事業運営会社の成果
を定量的に測定することに困難があり、どのように認識・測定するか課題が存在する。 
 
Ⅳ．政府事業機構の再編と事業行動 
政府は「保有資産、貸借対照表をより効率的に稼働させるため」に政府事業運営会社の会社保
有区分、保有構成、運営方針、議会との関係組織等を変更する（Government Resolution on 
State-Ownership Policy,13.5.2016,pp.4-9,Resolution,2016）。政府等は、政府事業会社の運営機関に
VNK の管轄下のもとに置く Vake を創設し、政府事業会社等の執行機関、意思決定の枠組を再編
する。これにより、政府事業運営会社の責任主体は VNK、Solidium、Vake、管轄省庁となり、そ
れぞれ管轄事業会社の事業責任を負う。さらに、Vake の設立に加え、グローバル経済環境の変化、
新規市場の出現への対応策として、政府事業運営会社の既存の運営をより効率的に、新規の事業
81 
 
 
 
政府事業管轄機関の事業行動 
表 4．政府事業会社の会社構成（2019 年 3 月） 
上場会社 統轄 区分 政府保有割合 最低保有目標 特定課題会社 統轄 区分
政府保有割
合 最低保有目標
% % % %
Altia Plc. VNK 1a 36.20% 0.00% Air Navigation Services Finland Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Elisa Corporation Solidium 1a 10.00% 0.00% A-Kruunu Oy YM 2 100.00% 100.00%
Finnair Plc VNK 1b 55.80% 50.10% Alko Oy STM 2 100.00% 100.00%
Fortum Corporation VNK 1b 50.80% 50.10% OHY Arsenal Ltd 1) VM 2 100.00% 100.00%
Kemira Oyj Solidium 1a 15.80% 0.00% Baltic Connector Ltd TEM 2 100.00% 0.00%
Konecranes Oyj Solidium 1a 4.20% 0.00% Business Finland Oy TEM 2 100.00% 100.00%
Metso Corporation Solidium 1a 14.90% 0.00% Cinia Group Ltd LVN 2 77.50% 50.10%
Neste Corporation VNK 1b 44.70% 33.40% CSC Scientific Computing Ltd OKM 2 100.00% 100.00%
Nokia Solidium 1b 3.30% 0.00% Finavia Corporation VNK 2 100.00% 100.00%
Outokumpu Oyj Solidium 1a 22.90% 0.00% Finnish Aviation Academy Ltd VNK 2 49.50% 0.00%
Outotec Oyj Solidium 1a 14.90% 0.00% Finnish Fund for IndustrialCooperation Ltd (Finnfund) UM 2 93.40% 50.10%
Sampo Plc Solidium 1a 10.10% 0.00% Finnish Industry Investment Ltd TEM 2 100.00% 100.00%
SSAB Solidium 1a 13.50% 0,0 % Finnpilot Pilotage Ltd VNK 2 100.00% 100,0 %
Stora Enso Oyj Solidium 1a 10.70% 0.00% Finnvera Oyj TEM 2 100.00% 100.00%
Talvivaara Mining Company Plc Solidium 1a 7.60% 0.00% Finpro Oy TEM 2 100.00% 100.00%
Telia Company Ab Solidium 1a 3.20% 0.00% Finrail Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Tieto Corporation Solidium 1a 10.00% 0.00% Gasonia Oy VNK 2 99.00% 0.00%
Valmet Corporation Solidium 1a 11.10% 0.00% Governia Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Total 16 Hansel Ltd VM 2 100.00% 100.00%
Haus Kehittämiskeskus Oy VM 2 100.00% 100.00%
非上場（事業）会社 統轄 区分
政府保有割
合 最低保有目標
Horse Institute Ltd OKM 2 25.00% 0.00%
% % ICT-palvelukeskusyhiö Vimana Oy VM 2 100.00% 100.00%
Altia Plc. VNK 1a 100.00% 0.00% Municipality Finance Plc YM 2 16.00% 0.00%
Arctia Ltd VNK 1b 100.00% 50.1 % Nordic Railways Ltd LVM 2 100.00% 100.00%
Boreal Plant Breeding Ltd VNK 1b 60.80% 50.10% Solidium Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Fingrid Oyj VM 1b 53.10% 50.1 % SoteDigi Oy VM 2 100.00% 100.00%
Finnish Seed Potato Centre Ltd VNK 1b 22.00% 0.00% STUK International Ltd STM 2 100.00% 100.00%
Gasum Corporation VNK 1b 100.00% 50.1 % Suomen Erillisverkot Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Kemijoki Oy VNK 1a 50.10% 0.00% Suomen yliopistokiinteistöt Oy VM 2 33.30% ..
Leijona Catering Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Suomen Malmiijalostus Oy TEM 2 100,0 % 0.00%
Meritaito Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Terrafame Group Oy TEM 2 100,0 % 0,0 %
Mint of Finland Ltd VNK 1b 100.00% 50.10% Tietokarhu Oy VM 2 20.0 2) % 50.10%
Motiva Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Traffic Management Finland Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Nordic Morning Group Plc VNK 1a 100.00% 0.00% Valtion kehitysyhtiö Vake Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Patria Plc VNK 1b 50.10% 50.10% Veikkaus Oy VNK 2 100.00% 100.00%
Posti Group Corporation VNK 1b 100.00% 50.1 % VTT Technical Research Centre ofFinland Ltd TEM 2 100.00% 100.00%
Raskone Ltd. VNK 1a 85.00% 0.00% Yleisradio Oy LVM 2 100.00% 100.00%
Suomen Lauttaliikenne Oy VNK 1b 100.00% 100,0 % Total 32
Suomen Viljava Oy VNK 1b 100.00% 100.00% Total (number) 65
Tapio Ltd VNK 1b 100.00% 100.00% 所轄の略語は以下の通りである
Vapo Oy VNK 1b 50.10% 50.10% 運輸通信省（Ministry of T ransport  and Communications） LVM 
VR-Group Ltd VNK 1b 100.00% 100.00% 教育文化省（Ministry of Education and Culture） OKM
Total 20 社会保健省（Ministry of Social Affairs and Health） STM 
33 TEM
外務省（Ministry for Foreign Affairs） UM 
VNK 
注3）□枠が移動、事業停止、新設事業、株式保有を変更した会社群である。  財務省（Ministry of Finance） VM
環境省（Ministry of the Environment） YM 
出所）http://vnk.fi/en/state-shareholdings-and-parliamentary-authorisations(2017.9.12～2019.3.8)等より作成した。
Total of commercial companies 経済省（ Ministry of Economic Affairs and Employment）
なお、2018年12月5日、政府の決定により、8.3%のNeste株、49.9％のPosti株、16.7％
のVapo株、Nordic Morningの全株式がVakeへ移譲される。また、四角く囲んだ部分は売
却等により保有株・管轄が変更された会社等である。
首相府所有権運用局（Ownership Steering Department in
the Prime Minister’s Office）
注）1) 清算され、2)議決権80%である。
活動を創出するため、1）VNK が運営責任を負う非上場会社、上場会社株式の保有・運用に関す
る方針決定を助言する議会選任の「諮問委員会」（Parliamentaarisesti koottu valtion omistajaohjauksen 
neuvottelukunta,Parliamentary state ownership Advisory Council）の設置、2）会社別の株式保有最低
目標の変更、3）価値創出者としての社会的責任の履行、4）政府事業会社の経営者報酬等の変更
（Resolution,2016,pp.1-8）等を実行する 27）。 
また、政府事業会社の区分、1a、1b、2 を変更することなく、VNK は、１a と一部特定課題会
社、Solidium は、1b の管轄を、管轄大臣は、2 の運営責任を担う仕組みに改編する 28）。政府は、
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国家予算外とする既存の政府事業会社等の株式等を処分して Vake へ出資し、Vake に 1a、1b の区
分に係わらず管理運営を移管する。政府事業会社の管轄構成の変更が継続的に行われている（図
1,図 3,表 4）。Vake の事業活動、運営方針は政府事業運営会社と同じく政府全体会議、経済方針閣
僚会議で、政府事業方針決定にもとづき決定される。Vake は新規事業を展開する資本源泉、株主
資本を移転し、効率的な政府事業会社の再構築を企図している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 3．VNK と会社構成 
特定課題会社 Vake にも会社法、証券法等の関連規則が適用され、また、VNK が発布する事業
ガイドラインに準拠して事業運営の意思決定を行う 29）。Vake は政府が国家の共通資産を利用して
経済発展、雇用創出、事業創造、経済成長を創出する機関である。Vake は、経済社会の新規市場
創造が不十分である場合、政府事業運営会社の資本を再利用して政府が市場を創造し、資本市場
の活性化を図り、民営事業の成長を創出させる役割を担う。政府は経済発展を加速させ、新規事
業開発を後押し、政府の長期雇用目的を達成する役割を担っている。この Vake の事業は既存の新
規事業等を支援している政府金融・投資会社 Suomen Teollisuussijoitus Oy、Tekes Pääomasijoitus Oy
と目標・役割を重複させることはない。Vake は会社法にもとづき、取締役会（経済方針閣僚会議
が 6 名の取締役候補を選考する）が事業管理（operating management）、株式運用、株主の権利と
義務を負う。取締役と所有者との権限の分割は定款とガイドラインに明記される 30）。 
政府は、適宜、議会、経済方針閣僚会議、VNK、Solidium と管轄省庁の相互関係、監視体制等
Solidium(注2) Vake Oy
［12社] [9社] ［特定課題会社　8社］
Elisa Corporation Altia Plc Arctia Ltd(50.1%) Neste Corporation(33.4%) Gasonia
Kemira Oyj Arctia Ltd(49.9%) Boreal Plant Breeding Ltd Patria Plc Governia
Metso Oyj Ekokem Corporation Finavia Coporation* Posti GroupCorporation(50.1%) Solidium
Outokumpu Oyj Kemijoki Oyj Finnair Plc Mint of Finland Ltd Suomen Erillisverkt
Outotec Oyj Neste Corporation(16.7%) Fortum Corporation Suomen Lauttaliikenne Oy Finnish AviationAcademy Ltd*
Sampo Plc Nordic Morning Plc Gasum Corporation Finnish Seed Potato （New）Gambling company
SSAB Posti Group Corporation(49.9%) Leijona Catering Oy Suomen Viljava Oy Finnpilot Pilotage Ltd*
Stora Enso Raskone Ltd Meritaito Ltd Tapio Oy Vake Oｙ
Talvivaara Mining
Company Plc Vapo(16.7%) Motiva Oy Vapo(33.4%)
Tella Company Ab VR Group Ltd
Tieto Corporation 
Valmet Corporation
注1）＊管轄官庁から移動、□は持分の分割、管轄庁から移管した会社を示す。Soliduim、Vakeは株式保有の運営を担う。
出所）Government Resolution on State-Ownership Policy 13.5.2016,pp21-24.等より作成した。
VNK
VNK
［上場・非上場会社　20社（注2）］
注2)期中にArt and Design City Helsink OY abを清算、Solidiumは2017年5月、Konecranes Oyj（注）の株式を購入し、13社となる。
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を変更している。議会と政府の権限は法規則等に定められるが、議会は政府事業運営会社の最高
意思決定機関であることに変わりはなく、政府は政府事業運営会社の管理運用方針（resolution）
を議会に提出、承認を得ることが求められる（Government Programme,Finland,a loud of solutions 
12/2015,VNK）。議会承認された政府事業の運営方針は政府事業運営会社の事業活動の「指針」を
示す。重要な事業活動に関する政府経済政策は経済方針閣僚会議の承認事項ともなる。政府は必
要ならば同閣僚会議の方針決定を補完する「声明」（Statement）を発表する。政府等はこれらの方
針、声明、意見書等に準拠して、関係会社を含めた政府事業運営会社の事業運営を履行する。 
政府等、VNK、Soliduim、Vake と管轄省庁等の機能、相互関係、政府事業運営会社の事業方針、
事業行動等は、2015 年から 2018 年の関連する開示資料等から明らかになる。VNK は、政府事業
運営会社全体の管理運用方針の策定に責任を負い、管轄省庁間の調整を行う。株式保有等の意思
決定の責任は政府と管轄長官に帰し、実際の事業活動責任は意思決定主体の「会社」が負う。Vake
の創設等により、戦略持分、財務持分の分類に準拠した政府事業運営会社の管理運営の枠組みは、
1）少数株主として上場会社の株式運営は、Solidium が責任を持つ、2）議会の認可が必要な政府
事業運営会社の株式処分収入は、Vake を通じて運用する、3）VNK は、営利事業を行う戦略事業
会社と特定課題会社の運営に責任を負う、4）特定課題会社は社会の重要な機能を果たす役割を担
い、また営利目的（commercial interest）としない事業活動を行う特定課題会社は関連する管轄庁
により運営される（Government Programme,2015,pp.10-11）。 
Solidium の役割・機能は変更なく、非支配上場会社の株式保有、売買等を実行する。また、国
家にとって重要な資産である「会社」の株主の「地位、権利、権限」を維持する。戦略事業会社
とする上場支配会社 3 社は VNK が管理運営を担うことに変更はない。この VNK に関連して議会
選任の諮問会議が設置された。同会議は、政府運営方針、保有・運営の評価、議会の承認が求め
られる政府保有割合の変更、議会の権限外で事業会社に生じた事象等を評価検証する。この議会
選任の諮問委員会は、政府事業運営会社の株式保有割合を 100％、または支配保有（50.1%）に代
わり、定款の改訂、買収等に関連する賛否の権限を持つ 33.4%の株式保有の実行を提言する。こ
の諮問委員会の提言は Neste 株式等の利用で実現する。 
政府事業に関する諸制度・組織の再編を決定した後、2016 年 8 月以降、順次、政府事業会社の
移管が行われる。VNK と Vake は VNK が保有する 4 社の株式を相互に分割する。VNK 等から Vake 
には、第１段階で、Neste（VNK が保有する 33.4%を越える持分の 16.7％を Vake に移管する）、
郵便事業会社 Posti（同、50.1％を越える部分）31）、電力（バイオ）事業会社 Vapo（同、33.4%を
越える部分）、Altia（アルコール製造販売）、Arctia（砕氷・海運）、Ekokem（石油・精製・ガス）、
Kemijoki（水力発電）、Noridic Mornig（モバイル・オンラインテレビ）、Raskone（輸送機械）の
株式（100%）を現物出資（capital contribution）の形式で出資、拠出される（Government Resolution 
on State-Ownership Policy,13.5.2016, p.5,and Guidelines,2,Ownership premises）。 
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政府等は政府事業会社の事業戦略等の判断にもとづく、会社編成と管理運営責任の管轄の移動、
持分権の分割・移動を行う。国際航空運行事業・空港内事業等を展開している Finavia Plc、Finnpilot 
Pilatage Ltd は「運輸通信省」（Liikenne- ja viestintäministeri,Ministry of Transport and Communications）
から、Finnish Aviation Academy Ltd は「教育文化省」（opetus-ja kulttuuriministeriö,Ministry of Education 
and Culture）から VNK へ、鉄道事業 VR-Yhtymä Oy（VR）から独立していた Finrail Oy（鉄道輸
送網・情報網）は VNK から「運輸通信省」へ（2016.7.1）管轄責任が移管される（Government ownership 
steering,2015,p.5,Resolution,2016,pp.5-8）（図 3,表 4）。 
政府等は、Solidium が保有する 13 社の上場会社株式、Vake に移動した 9 社（一部、VNK と相
互保有）、VNK が管轄する非上場会社の 2 社の最低株式保有目標を 0％と設定する。さらに、政
府等は VNK 管轄の一部会社と所轄官庁の責任のもと運営する特定課題会社にも一部、最低株式
保有目標の変更も議会へ提案する（Resolution,2016,pp.6-7,pp.20-22）。政府等は Vake を通じて、保
有する株式等を運営移管、保有株式の別途利用、上場、資本市場への売却を目標とすることを示
唆する。例えば、特定課題会社から非公開会社に分再類され、北欧・バルト諸国等で「企業集団」
を形成する Altia Plc（アルコール製造販売の地域別関連会社、不動産の子会社）は、HEX に株式
の上場、上場会社へ組織変更されている。同社の上場に際し政府は同社の事業の透明性、事業拡
大の可能性、投資者の投資機会の拡大等を目標とすると表明する 32）。また、Vake は Ekokem 株式
の売却等を資本源泉として社会サービスを提供する目的でデータベースシステム等を構築する
SoteDigi Oy（株主資本 90 百万€）を設立する。さらに、SoteDigi 株式は Vake により処分され、政
府に資本の払戻しが実行された。これに加えて、政府は今後 10 年で、フィンランド鉄道網に排他
的アクセス権を持つ非上場会社 VR に加えて、一般事業会社も「鉄道網」（passenger rail transport）
へ参入できることを決定した。この最初のプロジェクトは VNK、運輸通信省と VR の共同事業と
して通勤交通（commuter traffic）をフィンランド南部で行うことが決定されている（Report on State 
Annual Accounts 2017,Annex 4 State corporate holdings,Finnish Government, p.8,p.47）。 
議会は、Neste、Vapo の株式保有割合を 33.4％に下げる政府提案（resolution on state ownership 
policy）を承認した。さらに、政府は、議会の提案と承認のもとに、フィンランド独立 100 周年記
念事業に関連して、「子供の幸福、公平等」の促進を目標とする「Itla 子供基金」（Itasenäisyyden 
Juhlavuoden Lastenvsäätiö, Itla Children’s Foundation,Interantional Toy Library Association,Itla）33）へ
Neste 株式、50 百万€相当額（922,168 株）を寄贈する。これにより、同基金は Neste の第 7 位保
有株主となる（Report on State Annual Accounts 2017,Finnish Government,p.9）。また、2018 年 6 月
13 日、政府は、Neste の保有株式約 5％に相当する 1,280 万株を売却、売却収入 861 百万€を取得
する（Government Press release,302/2018）。株式売却収入は、国家予算外であり、国家運営等の財
源に転用される。また、Itla への寄付行動は、国家が保有する共有資産（株式）の利用という経
済行動と社会貢献への連関政策であり、政府による共生社会の構築政策の顕れである。 
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Vake に管轄を移管する Ekokem は「環境維持とその関連事業、有害物質と廃棄物の取扱、土壌
改善、廃棄物のリサイクルと最終処分、エネルギー生産と販売、これらに関連する事業（同社定
款第 2 号）」活動を行う。同社の株式構成は政府 34.1％、地方自治体・自治体会社 32.1％34）、その
他会社 35）等が 33.8％（Ekokem,Financial Statement 2015,p.6）36）である。同社はフィンランド、ノ
ルウェー、スウェーデン、デンマーク等で関係会社等を通じて、北欧諸国等で循環経済、環境管
理、資源効率を構築する事業活動を行っている（Ekokem,Sustainable Report 2015,pp.3-5）。 
VNK 管轄会社 Fortum は Ekokem を買収する（Fortum,Corporation Stock Exchange Release, 
27.5.2016）。政府事業会社が政府事業会社を買収する。Fortum は 1998 年、水力発電事業会社（国
営会社）Imatran Voima と政府が支配議決権を持つ Neste Oyj（石油・原油精製・ガス）の事業を統
合したエネルギー会社として設立されている。Neste は VNK の支配上場会社であることから、こ
の会社取得は政府等機関による株式保有の連携、連鎖行動である。この事業行動には「エネルギー」
「環境」「循環社会」という社会構築の視点が存在するにしても、政府等が関与し、主導して大規
模な政府支配の企業集団（Fortum）を形成させる経済・社会政策を実現させたとみることができ
る 37）。政府事業運営会社を活用して、北欧諸国等の「エネルギー」「環境」「循環社会」の社会連
携を示す例であり、フィンランド政府等の社会形成、社会構築の選択行動を示す。 
政府事業運営会社の基本事業方針は「価値創出」にある。政府等が運営する事業会社の経済的
責任は「雇用を確保し、持続可能な社会と市場競争を融合させ、利潤を稼得し、国家への納税を
行うこと」にある。2018 年、フィンランド政府事業運営会社は、「事業成果」（納税・配当・資本
払戻・国庫収入、雇用）を生み出し、政府事業会社の「会社目標」である市場評価の指標、「企業
価値」（財務指標、株価、利得・資本払戻等）を上げている（表 2,表 3）。これら指標から判断す
ると、政府事業会社等の執行機関 VNK、Soliduim は、経済的不効率運営に陥れることなく、さら
に、保有株式はフィンランド社会への社会貢献の原資にも醵出している。 
フィンランド政府は、フィンランド資本市場、HEX の最大投資者である。政府等の株式保有方
針は資本市場の占める割合が大きいが故に、政府等の経済政策が資本市場等に可変性、市場攪乱
を生む可能性が存在する。政府等は資本市場へ政策的に配慮した株式等の取引とならざるを得な
いが、OMX Nordic 40、HEXPI、OMX Helsinki 25 指数等の資本市場指標に大きな変動はない。 
フィンランド政府事業会社は北欧・欧州諸国を中心にグローバルに事業を展開し、さらに、政
府等は社会サービスを事業化し、これもグローバル事業に展開している。政府等による大規模な
事業活動は資本市場、市場の混乱要因等であることが前提されているが、フィンランドの事業運
営会社の資料を検証する限り、政府等の事業活動は経済社会の枠組の設定、選択次第であること
を示している。このフィンランド社会に見る互恵社会・共生社会の形成を目標とするならば、政
府等が経済社会体制、市場経済・事業社会に関与することは必然とも言える。一つの社会形成の
範を示していると判断できる。 
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Ⅴ．結語 
現在（2019 年）、フィンランド政府等は、国家の共有資産である「フィンランド政府事業運営
会社」を上場・非上場、特定課題会社等に区分し、行政機関 VNK、その管轄のもとに独立した会
社組織 Solidium、Vake と管轄省庁の 4 主体が管理・運営を実行する。Solidium、Vake は特定課題、
国家の共有資産の運用を担う投資会社、持株会社として機能する。これら機関は必然的に事業成
果が求められる枠組みにある。VNK、Solidium、Vake 等は、事業運営に「ポートフォリオ」「市
場競争」等の経済的思考を取り入れ、さらに、行政サービス等の会社化、市場化、事業化、複占
事業等を選択することで幅広い事業内容に携わるとともに経済的不効率を可能な限り取り除いて
いることが開示資料から窺える。この政府等の政策は、持続可能な社会形成、社会の長期的発展
と事業社会の革新を目標に据えている。 
現在、フィンランド政府事業運営会社の運営等は、一部測定可能な市場評価額、納税等の財務
指標から判断して不採算等に至っていない。資本資源配分を不効率、不採算、官僚支配等に陥ら
ず、民業を圧迫（crowding out）することなく、その経済機能を果たし「経済成果」を創出してい
る。但し、政府事業運営会社は市場競争・特定課題と目的が相違する「事業組織群」で構成され
ている。政府事業運営会社の事業成果は、市場評価、財務業績だけではなく、行政サービス等の
成果を含めて、社会責任の指標とされる「社会業績」の達成も求められるのではないか。この視
点から、政府事業運営会社の「業績」を認識・測定する枠組みを構築する課題が生じる。 
経済的誘因の欠如、官僚支配等により政府等の運営する会社（資源配分・資本調達・運用）は
「費用削減の誘因が低く、政策による裁量政策による資源配分の結果、不効率」を招来する。民
営化は低い費用で高い生産性を生む。検証済みであるかのような前提である。しかし、フィンラ
ンド事業運営会社を検証すると、不効率等を招来せず、事業成果を生むかどうかは「制度設計」
と「経済運営主体の行動」（経済資源の適正な配分）の連関にあることが理解できる。 
フィンランド政府事業運営会社の制度設計と事業成果等は、政府事業運営会社への政治要因、
議会干渉を可能な限り排除し、効率的な制度を環境条件に対応して設計し、この制度にもとづい
て、執行機関・事業運営機関の経済行動が事業成果を生む前提であることを示す。 
現在、フィンランド政府等は経済活動・事業活動の実行者として、「会社」の株主、経済・社会
課題を担う「会社」の運営に積極的に関与してきている。会社株式の保有・運営は、経済環境に
対応して、会社の事業展開、国際的・グローバル戦略を率先した政府・行政が推し進めている。
「国家・政府、政治体制等」の条件（人口・国土、地勢等）に差異はあるが、フィンランド社会
は経済基盤形成、資源配分と行政サービス、社会体制・枠組の選択、社会組織の在り方、範例・
選択、知見・経済社会モデルを示す。 
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注釈 
1） Martin Jes Ivensen and Lars Thue,creating Nordic capitalism-the business history of a competitive periphety,in 
Susanna Fellman.et al.,Creating Nordic Capitalism,The Business History of a Competitive Periphery,Palgrave, 
2008,pp.2-18. 
Bruno Amble.,The Diversity of Modern Capitalism,Oxford,2003,pp.172-179（山田・原田他訳『五の資本主義-グ
ローバル時代における社会経済システムの多様性』藤原書店,2005 年,199-208 頁）. 
2） 欧州諸国は社会政策制度からアングロサクソン（Anglo-Saxon）、中央、北欧、地中海地域に区分されるこ
とがある。北欧諸国を社会保障政策への支出、福祉施策、労働市場介入、労働組合の加盟・組織率等を特
徴とする。 
Andre Sapir.,Globalisation and the Reform of European Social Model,Journal of Common Market Studies Vol.44, 
No.2,2006,pp.369-390. 
3） 非法人には Senate Properties（Senaatti-kiinteistöt）、Metsähallituksesta があり、それぞれ関連する規則に準拠
して、不動産賃貸事業と森林・湖沼に関連した事業を傘下の公開・非公開の事業子会社を通じて行ってい
る。なお、Metsähallituksesta は、2006 年から年次報告書等の情報開示が行われている。それ以前は簡易な
「社会責任報告」が公開されている。 
木村敏夫「フィンランド経済社会と政府事業運営会社機構」『流通科学大学論集』（経済・情報・政策編）
第 26 巻第 1 号（2017 年）,55－56 頁。 
4） 「証券監督局法」（Kirjallinen Kysymys,Act on Financial Supervisory Authority,19.12.2014/1198）は、金融市場
の安定、金融・保険機関、年金基金等の事業活動の運営を目的（Section.1）に規則等を発布する（Section.3）。 
5） 制度改訂等の事由、経緯等は木村敏夫前稿「フィンランド経済社会と政府事業運営会社機構」。 
6） 2006 年の経済方針閣僚会議（Cabinet Committee on Economic Policy）の提言にもとづき、国営会社、関連会
社へ競争的な報酬制度（remuneration system）を導入する。運営改訂の一つである。しかし、政府は経営者
報酬等の方針を示すも決定に関与はしない。 
7） 特定課題会社はフィンランド国内市場を原則とするが、上場・非上場会社の事業会社の事業活動は国内に
限定されることはない。特定課題会社の事業範囲も、視点にもよるが、その事業を国内に限定されている
とは言い難い。 
8） 例えば、特定課題を付与された Alko.Inc は社会保健省（Sosiaali-ja terveysministeriö）の管轄、4.7％以上の
アルコール飲料小売業はアルコール法（Alkoholilaki,Alcohol Act,1143/1994),アルコール会社事業省令
（Decree on the Operation of Alcohol Company,243/2000）等に、Veikkaus（教育文化省管轄）は、遊戯法
（Arpajaislaki,Lotteries Act,1047,改訂 1344/2001）に準拠して事業活動を行い、取得収入の約半額は参加者に
返金され、それ以外は芸術、スポーツ、科学等に配分される。 
但し、2015 年 11 月 19 日、政府は Veikkaus Oy（ゲーム関連会社の Fintoto Oy,Slot Machine Association の合
併会社）、Raha-automaattiyhdistys（Finland's Slot Machine Association,RAY)、競走馬に関連する投票権等の事
業を行っているFintoto Oyの3組織体を国家が55%、事業会社等3組織が各15%保有するPeli-integrointiyhtiö 
FRV Oy に統合することを決定した（2017 年 1 月の法改訂）。売上高は 35 億€、非上場会社の最大となる。
ゲーム収入の 1/3 は子会社に配分され、子会社は、余暇、健康管理等を求める人々、ボランティア活動に
支出する（Government Ownership Steering Annual Report 2016.p.8）。 
9） 「議会」は、第二次補正予算、金融取引監督庁（Finanssivalvonta,Finansinspektionen,Financial Supervision 
Authority）も、Soliduim に 30%超の株式を保有する会社の残りの株式の評価額に、例外を承認した。Soliduim
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が以前に担当している事業は一部分割され、2009 年、不動産事業（特定課題）を手懸ける新規会社、Governia 
Oy に移転する。公正価値（fair value）評価にもとづく資本出資額は EUR5.3 億€（公正価値は 2008 年 12
月 11 日終値）と算定される。 
10） Solidium は財務省（Ministry of Finance）の管轄の（2004 年）「投資事業」（破綻金融機関の不動産運用する
目的）を行う「国営会社」（100％）として事業を行ってきた。2007 年の政府事業会社に関連する規則の改
訂（2008 年施行）にともない、同社は上場会社のうち、国家の非戦略的投資を管理する国家が 100％株式
保有する持株会社（holding company）となる。この改組により上場会社 8 社株式は、実質的に出資
（contribution）として Solidium に移管される（Soliduim, Annual Report 2009,p.2-5）。 
11） Anthony E Boarman. and Aidan R Vining.,Ownership and Performance in Comparative Environmenta:A 
Comparision of the Performance of Private,Mixed,and State-Owned Enterprises,Journal of Law & Economics,Vol. 
XXXII,April 1989,pp.2-4.  
12） National Emergency Supply Agency の主導で、Novator of Iceland（LLP）が保有する全株式（13.91％）を購
入する方法で行われた。テレコムが国家国民の重要なインフラとなること、情報ネットワーク、情報シス
テムが社会機能となることから、少なくともテレコム会社の株主構成に政府等が名を連ねている（Solidium, 
Annual Report 2007,pp.13-14）。 
13） http://www.nasdaqomxnordic.com/shares/listed-companies/helsinki,2016.9.26。 
14） 2008 年以降、政府事業運営会社の統治機構は、議会、経済方針閣僚会議、管轄大臣、VNK、Solidium の階
層関係にあり、政府事業運営会社の保有割合（売却・保有）等は、政府等の経済方針により適宜改編され
てきた。2013 年、政府閣僚全体会議（Government Plenary Session）が加わる。 
15） 政府事業活動を行う非上場会社は財務省管轄 Fingrid Oyj の１社を除いて VNK が担う。同社（子会社 2 社、
関連会社 2 社）は高電圧送電網事業を営む会社であり、政府 28.2%、政府エネルギー供給機関
（Huoltovarmuuskeskus,HVK,24.9%）、年金基金等を株主とする（Fingrid Oyj,Annual Report 2017,p.8）。 
16） Vake Oy は「政府が過半数（a state majority-owned company）の株式を保有する有限責任会社であり、その
設立、管理を行い、他社を発展させ、その株式の保有、処分を行う」と規定する（同,§2）。 
17） 会社株式の売買・運用、買収・合併等が行われ「上場会社構成・株主」が変動する。2014 年 6 月、北欧の
製鐵会社再編、特殊鋼で競争力を保持するため Raularruki は SSAB と合併する。Solidium が株式数では筆
頭株主、議決権では第二位となる（Solidium,Annual Report 2015,p.6,pp.3-37）。同社は特殊鋼生産を事業戦
略として、特殊鋼のグローバル競争に足場を構築する。Nasdaq HEX に上場する Sponda は投資不動産事業
（Arsenal Asset Management）をヘルシンキ等の都市、モスクワ、サンクトペテルブルクで展開している。
Soliduim は（2011 年 4 月 29 日）、同社議決権・発行済株式数の 14.89％を保有していた（Sponda, Annual Report 
2011,p.134,p.136）が、2012 年 10 月 18 日、フィンランド投資グループ Oy Palsk Ab に（148 百万€）売却す
る（Solidium,Annual Report 2013,p.6,p.23）。 
18） 報酬は、会社編成、株式保有数、株価等により可変する。2015 年、政府は株式売却収入 1,711 百万€、受
取配当 275 百万€、株式取得支出 83 百万€ 等の結果、政府に保有利得 1,527 百万€、納税 86 百万€をもたら
す。また、Outokumpu 発行済株式 15.2 百万株を 95 百万€で売却、保有割合を 29.8 から 26.2％へ変更する。
2014 年 11 月 TeliaSonera 発行済株式 2.3%に相当する 100 百万株を売却し、547 百万€、193E 百万€（税引
前資本利得）、2014 年 2 月、4.6％相当、2 億株を売却 1,069 百万€、363 百万€（税引前資本利得）を得る。
これにより 10.1 から 3.2％へ保有割合を変更している。 
19） その際、2007 年以前の政府保有の有限責任事業会社（Limited Liability Partnership,LLP）は、合同会社（Limited 
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Liability Company, LLC）に統合している。 
20） 1a 区分にあった Destia Ltd（道路建設等）は､2014 年 7 月 1 日 Ahlström Capital Oy に全保有株式を 42MEUR
で売却する（Ahlström Capital Oy,Annual Report 2014,pp.4-5,pp.26-27）。同社は 2008 年 1 月 1 日、Finnish Road 
Enterprise が非公開有限責任会社となった際に設立されている（Ahlström ,Annual Report 2008,p.6）。 
21） 当時の国営会社を 1a、1b、2 の区分とその管轄省は、2003 年に提案されている（Reporting Working Group on 
Ownership Steering, Ministry of Trade and Industry,2003）。但し、会社の区分が開示されたのは、2012 年であ
り、1a と１b は、新機構、2 は各管轄省の責任、と類似の規定がされてある。 
22） 「株式」以外に Posti Oyj（旧 Itella Oyj）の起債（Bond）がある。資本市場の動向を見ながら起債されるこ
とになる。 
23） 但し、20 倍を超えることは認められない（会社法,Chapter 3, Section.1, Section.1a,Section.1b）。SSAB も、A、
B 株がある。スウェーデン会社法（Swedish Companies Act 1975）第 3 章（Chaptur.3）Section1.3 は 10 倍迄
の議決権の異なる株式を容認している。Solidium は SSAB に対して議決権 11.4%、発行済株式 17.1％
（SSAB,Annual Report 2017,p.83）を保有する。 
24） 但し、検証報告書である Solidium 年次報告書の決算日は 6 月 30 日、政府の集計日、事業年度決算（12 月
31 日）と差異がある。 
ここでは、「株式上場会社」に限定している。郵政事業を行う特定課題会社 Posti は株式非上場会社である
が、社債（資本調達取引）をロンドン証券取引所（London Stock Exchange, LSE）で起債したことから、証
券取引関連規則を遵守することが求められる。同社は、北欧諸国（子会社がスウェーデン会社を買収等す
ることで事業を展開する）、バルト三国、キプロス、ドイツ、ポーランド、ロシア（Itella Russia）で事業
を展開する VNK が株式 100%を保持する国営会社であるが、「上場会社」に含められていない。同社は従
業員数 22,219 人、うちフィンランド国内 17,360 人を雇用する（Posti,Sustainability report 2015,p.23）。取引
所上場であることから、諸規則が HEX にも準拠する。例えば、連結財務報告書は、IFRS に準拠して作成・
開示されている（Posti,Annual Report 2015,p.158）。 
25） Soliduim の集計値は 2017 年 6 月 30 日であり、同社のみ年次報告書（Konecrans,Annual Report 2017,p.150）
から情報を取得した。 
26） 2018 年 2 月 8 日、Solidium が保有する約 1 億 3,712 万株（3.2％）の全株を Telia Company に売却する（Telia 
Company,Annual Report 2017,p.34.）。 
27） 2016 年、政府は共通資産、会社資産の財務・社会成果（financial and social benefit）を求めて、政府事業運営会
社等の保有構造の更新と事業展開の方向を政府全体会議で決定（改訂株式保有・所有権運用法,§4（1））する。
同時に、非法人を規定する国営企業法（Laki valtion liikelaitoksista）に規定する有限責任（osakeyhtiöissä）、
非法人会社に関しても、法人企業に関連する法を適用する（改訂株式保有・所有権運用法,§1）。但し、
この決定は事業活動の視点からすれば、非上場事業会社（noteeraamattomat kauppallisesti toimavat yhtiöt）と
「特定課題会社」（erityistehtäviä hoitavat yrityket）の区分が不明確である。特定課題会社は非市場競争と
しているが、非市場競争とは言いがたい事業（例えば、輸入アルコール飲料の販売）も含まれている。 
28） 適宜、会社区分等に変更が加えられている。「会社」の運営責任を「財務持分」、「Solidium」、「戦略
持分」（VNK と財務省）、「特定課題会社」の 4 区分とする。特定課題を付与された政府事業は会社形
態を取ることが最も効率的に社会の機能を果たすと考えている。戦略持分（Strategic interest）は、国防、
安全、インフラ維持、特定基礎サービスの提供義務等に関連する。戦略持分は関連規則に責任を負う管轄
省庁が定義する。国民経済の運営の中で国有資産（State’s property）は効率的に配分しなければならない。
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財務持分（Financial interest）は永続的に持分を保有するのもではない。但し、財務持分として出資した資
本は、国民経済をより効率的に拡大させるために、可能な限り最適時に割当てしなければならない。会社
の財務持分の保有規模（size）は議会に制限されることはなく、保有の基礎に関する意思決定は政府が行
う（Government Resolution,13.5.2016,p.2, pp.4-6,pp.27）。 
29） Vationneuvoston Kanslia, Statsrådets Kansli.,Valtion Kehitysyhtiö Vake Oy:N Toimiohje,Operational guidelines of 
the Sate Business Development Company,2016.12.29. 
30） Ibid.,pp.2-4. 
Tesi はフィンランド企業の成長と国際事業化、ベンチャー資本と株式市場の発展を促進させることを目的
とする政府保有の投資会社である。会社等の事業再構築、資本主構成等に投資する。Teskes は、年度国家
予算から必要資本が配分されるベンチャー資本に投下する政府株式保有、非公開有限責任会社（2018 年 4
月 5 日, 会社名を Business Finland Venture Capital Oy と英文標記に変更）である。 
31） 同社は郵便法（Posti laki,Postal Act,415/2011,Revised,6.6.2016）、「議会」の決定に準拠して株式保有、小包、
物流サービス等の事業を行う。同社は行政サービスの最重要機能とされ、管轄省庁のもとで政府機関とし
て運営されていた事業会社であり、1998 年まで PI Corporation Finland Group 郵便事業と通信事業を、100％
保有の郵政事業を運営する特定課題付与会社 Posti と通信事業民営会社 Telecom Finland Ltd（Sonera）に分
割された歴史を持つ。 
 郵便事業等を行う特定課題会社 Posti Oy（旧 Itella）を親会社として Posti Group のグローバル展開・合併
戦略等を行うことから、スウェーデン、キプロス、ノルウェー、ロシア、エストニア、ラトビア、リトア
ニア、ドイツ、ポーランド、米国に子会社を通じて事業を展開する。50%保有する BPO4U AB（スウェー
デン）の 1 社以外は 100％株式保有する 42 社（支配会社）の企業集団を構成する。 
32） 2018 年 4 月 19 日、証券取引を開始するが、Vake は同社株式を 36.2％保有する（Altia Plc Press release, 
2019.1.25,Stock Exchange Release,2019.2.7)。 
33） 1990 年イタリアトリノで、第 5 回国際子供玩具会議（5th International Conference of Toy Libraries）中に創
設された。永続的に子供玩具を備えることを目的として国際連携機関である。 
34） フィンランド自治体組織（Kuntalitto,The Association of Finland Local and Regional Authorities）が保有する。
同組織は 311（2017 年）の自治体から構成される。GDP に占める地方自治体の支出は 20％、労働者の 1/5
の雇用を生み出す。フィンランドの医療、教育・文化、社会インフラ、福祉等の社会サービスは、地方自
治体が責任を負う。この地方自治体の資本調達、政府子会社となる住宅建設の資本調達は、Municipality 
Finance Plc が担う（Yhdistyslaki Föreningslag,Associations Act）。同様な金融機関はスウェーデン
（Kommuninvest）、デンマーク（Kommune Kredit）にも存在し、相互連携が行われている。 
35） その他の株主に、 Ilmarinen（年金基金） 15.4％、Helsingin seudun ympäristöpalvelut,Helsinki Region 
Environmental Service Authority,HSY10.5％があるが、これを加えると同社の 81％（発行済・議決権）とな
る。HSY は、ヘルシンキ都市地域（Helsinki, Espoo, Kauniainen and Vantaa）の水道事業（飲料水、汚水）を
展開する自治体の組織（a municipal body）である。HSY は 4 地域の自治体（Helsinki,Espoo,Kauniainen and 
Vantaa）の協議会による基本合意により設立されている。計画・予算の承認、取締役（14 名のうち 7 名が
ヘルシンキ市から選任）、監査人（7 名）の選任・監査（Kommunallag,Local Government Act に準拠する）
等の意思決定（年次総会）は各市の人口比、最大 50 票とする（HSY mission statement）。同社の株式保有
形態は政府、行政、広域性、公共性の複合形態を示す。北欧諸国の社会形成の特質である。 
36） 同社は持株数と議決権に差異がある。「議決権が 20 対 1 と相違するそれぞれ A 株、B 株を発行する（同
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社定款第 3 号）」、「A 株の処分に関しては取締役会の承認を得る（定款第 11 号）」ことが規定される。
また、同社はエネルギー供給会社 Poish DUON（ポーランド）を買収する。北欧・バルト諸国等へ事業を
拡大するが、事業は経済、社会・環境責任を均衡させることにある（Ekokem,Sustainable Report 2017,p.4.）。 
37） 政府は PJSC Gazum（国家が 75%保有の天然ガス会社）が保有する Gazprom（同社は Gazum の 25％株主）
の株式を特定課題会社 Gasonia Oy（VNK）通じて購入する。結果、Gazum は、政府が全株式を保有する会
社となる（Government Press release 682/2015）。Gazum は子会社を通じて北欧諸国、ノルウェー、スウェー
デンで天然ガス、液化天然ガス、バイオガス等の事業活動（Nordic gas ecosystem）を行っている。北欧諸
国のエネルギー、環境問題での相互連携を示す一例である。 
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